
































学 位 の 専 攻
分 野 の 名 称






























論 文 審 査 結 果 の 要 旨
　本研究の貢献は、企業の持つ知的財産の価値を、大規模な特許データベースを活用しながら全上場企業に
ついて定量的に推定し、知的財産価値と企業の将来価値との関係を明らかにしたことである。先行研究にお
いて、知的財産価値と企業価値の価値関連性を研究したものは複数存在するが、将来における株価パフォー
マンスを評価軸にしたものは評者の知る限り稀少である。研究開発投資は将来への投資だと考えられている
が、知的財産の価値とトービンのｑとの関連性をクロスセクションで観察しているだけでは、知的財産が将
来の企業価値創造に役立つものなのかははっきりしない。そこで本研究では、知的財産価値の代理変数であ
る出願特許の被引用数を用いて銘柄選択し、それらの銘柄群で構築した株式ポートフォリオがリスクに見
合った以上のリターンをもたらすかを検証した。イノベーション研究で用いられる大規模特許データベース
を活用しながら、ファイナンス研究のアセットプライシングモデルに依拠し、長期間の実証的検証を行って
いる。このため、本研究はイノベーション研究の観点からも、ファイナンス研究の観点からも新しい取り組
みとなっている。
　本研究は企業の特許出願戦略についても踏み込んだ検証を行っている。国際特許分類コードのデータ格
納構造に着眼し、企業が様々な領域に多角的に特許を取得しているか（特許の多角化度）、あるいは、特定
領域において幅広く特許を取得しているか（特許の幅）、という２軸で戦略を評価している。この２つの評
価軸を定量的に作成するために、著者が独自の指標を開発している点は新しい試みであり、高く評価できる。
こうした知財戦略の評価により得られた知見は、企業は研究開発においてはむやみに多角化するのではなく、
ある程度の専門領域に特化する方が、将来のパフォーマンスは良い。また専門領域においては、隣接する領
域を幅広に考え特許をおさえていくか、あるいは特定の専門領域を深掘りするような特許戦略が良いことが
示唆された。
　本研究は、その発見事項を市場の効率性との関係性をより明確に整理することで、ファイナンス領域の有
力な学術誌にも掲載可能な論文だと判断する。また、イノベーション研究の領域においては、特許の多角化
と幅の議論をより明確にすることで、同領域の研究としても大きな貢献ができる可能性がある。更に磨きを
かけることで、より水準の高い研究論文となる点を指摘しながら、現段階でも本学博士学位を授与するに相
当する論文であると判断する。
